




となる｡ 信用乗数は､ 前者のモデルでは､ 本源的預金と民間銀行信用 (貸出と















藤 原 秀 夫
機能を果たす民間銀行部門の信用供給を貸出だけではなく証券形態も含めたよ
り一般的な部分的モデルで､ この同値性の条件を説明している｡ このことを前
提に､ 本稿では､ 2 つの部分的モデルの相違を明確にして､ 一般均衡モデルで









ここで､ D＊：本源的預金､ D：派生預金､ Zb：民間銀行部門の本源的証券
需要､ Rd：民間銀行部門の準備預金需要､ とする｡
(1) 式の右辺は民間銀行部門の債務 (間接証券) であり､ その左辺は民間銀
行部門の債権 (資産) であるので､ (1) 式は民間銀行部門の債権・債務のバラ




ER＝ε(1 －τ) (D＊＋D), 0＜ε＜1
D＝δ(Zb＋EC), 0＜δ＜1
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ここで､ ER：超過準備 (預金) 需要､ τ：法定準備率､ EC：中央銀行の証
券需要とする｡
(2) 式を (1) 式に代入し､ 民間銀行部門の本源的証券需要を内生変数とし
て解けば､ 以下のように､ 本源的預金および中央銀行の証券需要に対する民間
銀行信用の関係性が導出される｡
(3) Zb＝κ1 D＊ ＋κ2 EC
(4) κ1 ＝{(1－τ) (1－ε)}/ { 1－(1 －τ) (1 －ε) δ}＞0
κ2 ＝{(1－τ) (1－ε) δ}/{ 1－(1 －τ) (1 －ε) δ}＞0
(5) δκ1 ＝κ2
(3) 式は､ 本源的預金と中央銀行信用がそれぞれ増加した場合に､ 民間銀行
部門の本源的証券需要が乗数倍に増加することを意味している｡ この本源的証
券の需要の変化に対応する総預金 (本源的預金プラス派生預金､ DT) の変化
は､ 次のように導出される｡
(6) DT＝D＊＋D＝(1＋δκ1) D＊＋δ (1＋κ2) EC
(5)′ 1＋δκ1 ＝1＋κ2 ＞1
(4) 式が信用乗数の公式である｡ 本源的預金の増加は乗数倍の本源的証券需
要 (民間銀行信用) と総預金の増加となって帰結する｡ その理由は､ 銀行信用


















ここで､ M：(総) 貨幣量､ CU：現金通貨量､ D：預金保有､ とする｡






(8) 式で重要な仮定は､ 次の 2 点である｡ 民間銀行部門の準備預金需要を､
中央銀行は受動的に受け入れることを前提としている点である｡ もう 1 点は､
ベースマネーは､ 中央銀行の証券需要により供給されるという仮定である｡ 上
記の部分的信用創造モデルにおいても､ この点が仮定されてきた｡
(8) 式は､ ベースマネーの定義式であるが､ このベースマネーがどのような
方法で供給されるのかを定式化すれば､ これは単に定義式にとどまらず中央銀
行の制約式となる｡ 準備預金需要はこの仮定により､ (2) 式と同様の定式化が
ここでも仮定される｡
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(10)′ D＝δM, 0＜δ＝{ 1/ (1＋cu)}＜1
(10)′式の仮定を使えば､ 貨幣乗数は次のように導出される｡
(11) M－δM＋{τ＋ε (1 －τ)} δM＝H＊
したがって､
(11)′ M＝mH＊ (＝mEC)
(12) m＝1/{ 1－ (1－τ) (1－ε) δ}＞1
(12) 式が､ 貨幣乗数の公式である｡ (12) 式の意味は､ ベースマネーが増加
すれば､ その乗数倍の総貨幣量が生ずる｡ ベースマネーが中央銀行の証券需要
を通じて供給される場合は､ 貨幣乗数はこの中央銀行信用との関係性である｡







(13) 式は､ 総貨幣ストックは､ 銀行信用に等しいことを意味している｡ 筆
者は､ これを､ かつて､ 貨幣供給と銀行信用の等価原理と呼んだ｡ この重要な
銀行部門の制約が､ 2 つの概念の親和性を保証している｡ (13) 式から､ 部分
的信用創造モデルにおける貨幣乗数を導出すれば､ 次のようになる｡
(14) M＝κ1 D＊ ＋ (1＋κ2) EC
(15) 1＋κ2 ＝1/ { 1－ (1－τ) (1 －ε) δ}＝m＞1
これらの結果は､ 伝統的な部分的信用創造モデルにおいて､ 本源的預金をゼ
ロとすれば､ 同じ概念と同じ数量的結果を得ることを示している｡ つまり､ 同
値である｡ さらに､ 部分的貨幣創造モデルにおける､ (10)′式の預金保有量は､
次のように変形することができるので､ 派生預金関数と同値である｡
(10)′′ D＝δM＝δ (Zb＋EC)
つまり､ 2 つのモデルは､ 同一の派生預金関数を用いているのである｡ それ
を保証しているのが､ 銀行信用と貨幣ストックの等価原理である｡ また､ 預金
保有に対する現金保有の比率を一定とした仮定である｡ 銀行信用から生ずる派
生預金の比率がδであるのだから､ 現金漏出の比率は､ 1－δとなる｡ したがっ
て､ 預金として派生預金だけを考えれば､ 預金に対する現金の比率は､ 次のよ
うになることは自明である｡
(16) CU/D＝(1 －δ)/δ＝cu





























なればならない｡ このことは､ ほぼ自明のことであると思われるが､ 貨幣乗数
を導出する部分的貨幣創造モデルでは､ この点が不明確である｡ (9) 式の預金
保有に対する現金保有の比率は､ 預金需要に対する現金需要の比率によって置
き換えられなければならない｡ 均衡マクロ同時決定モデルにおいては､ 民間非




預金需給と現金需給のそれぞれが均衡するとき､ この 2 つの比率は一致する｡
背後に存在が仮定される民間非金融部門の預金需要に対する現金需要の需要比
率が､ それらの供給比率に正確に写像される｡ それを可能にしているのが各需
給均衡 (市場均衡) である｡ つまり､ 全体としての貨幣需給も均衡しているこ
とになる7｡
(9)－②′ CUd /Dd＝cu, cu＞0
(18) CUS＝CUd, DS＝Dd
(19) MS＝Md, Md＝CUd＋Dd＝(1＋cu) Dd
(20) CUS /DS＝cu, cu＞0
ここで､ Dd：預金需要､ CUd：現金需要､ DS：預金供給､ CUS：現金供給､
MS：貨幣供給､ Md：(全体としての) 貨幣需要､ とする｡
以上のように仮定すれば､ 信用と貨幣の創造の部分的モデルを､ 均衡マクロ




本源的証券需要は､ 民間銀行貸出 (対応する借入証書) と証券需要によって






(22) Rd＝{τ＋ε (1 －τ)} DS
(23)－① CUd /Dd＝cu＞0 ,
CUS＝CUd, DS＝Dd
[CUS /DS＝cu]




(24) cu＝(1－δ)/δ (or δ＝1 /(1＋cu))
(21), (22), (23)－①が､ 貨幣乗数を導出する貨幣創造の伝統的な部分的モ
デル､ であり､ (21), (22), (23)－②が､ それと同値である伝統的な部分的信
用創造モデル､ である｡ 預金需給均衡と現金需給均衡 (したがって､ 貨幣市場
の均衡) が成立する限り､ いずれを選択しても同じ結果を得る｡
(25) MS＝[(1＋cu) / { cu＋τ＋ε (1 －τ)}] EC
＝mEC＝[1/ { 1 － (1 －τ) (1－ε) δ}] EC
＝(1＋κ2) EC
DS ＝[1/ { cu＋τ＋ε (1 －τ)}] EC
＝{m/(1＋cu)} EC




Zb＝[{(1 －τ) (1 －ε)}/ { cu＋τ＋ε (1 －τ)}] EC
＝[{(1 －τ) (1 －ε)}/ (1＋cu)] mEC



























＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
Rd＝τDS＋ER, 1＞τ＞0 (Part Ⅱ)
ER＝ε (1 －τ) DS, 1＞ε＞0
＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
CUd/Dd＝cu, cu＞0
CUS＝CUd, DS＝Dd (Part Ⅲ)
MS＝Md, Md＝CUd＋Dd＝(1＋cu) Dd
CUS /DS＝cu, cu＞0
＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
DS＝{ 1/ (1＋cu)} MS
MS＝mEC (PartⅣ)
m＝(1＋cu) / { cu＋τ＋ε (1 －τ)}＞1
LS＋Eb＝(m－ 1) EC,
(m－ 1＝{(1 －ε) (1 －τ)}/ { cu＋τ＋ε (1 －τ)}＞0)
＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
LS＝λ (ρ, i) (1 －τ) DS, 0＜λ＜1
Eb＝b (ρ, i；iR) (1 －τ) DS, 0＜b＜1
λρ＞0 , λi＜0 , bρ ＜0 , bi＞0 , biR＜0 (PartⅤ)
ε＝ε (i；iR), εi＜0 , εiR＞0
均衡および不均衡におけるマクロ信用創造モデルとマクロ貨幣創造モデル
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m＝m (i；iR), mi＞0 , miR＜0
λ＋b＋ε＝1
＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
Yd＝Yd (Y, i, ρ；T), Md＝Md (Y, i),
BS＝BS (Y, i, ρ), EP＝EP (Y, i；T),
Ld＝Ld (Y, i, ρ) (Part Ⅵ)
1＞YdY＞0 , Ydi＜0 , Ydρ ＜0 , － 1＜YdT＜0 , LdY＞0 ,
1＞YdY＋YdT＞0 , Ldi＞0 , Ldρ ＜0 , MdY＞0 , Mdi＜0 ,
BSY＞0 , BSi＜0 , BSρ ＞0 , EPY＞0 , EPi＞0 ,
－ 1＜EPT＜0 , 1＞EPY＋EPT＞0
BS (Y, i, ρ) －EP (Y, i；T)＝Ω (Y, i, ρ；T)
ΩY＝BSY－EPY＜0 , Ωi＝BSi－EPi＜0 ,
Ωρ＝BSρ ＞0 , ΩT＝－EPT＞0





＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
LdY＋ΩY＋(1 －YdY)＝MdY＞0 ,
Ldi＋Ωi＝Ydi＋Mdi＜0 (Part Ⅷ)
Ldρ ＋Ωρ ＝Ydρ ＜0
0＜ΩT＝YdT＋1＜1
＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
Y＝Yd＋G, MS＝Md, LS＝Ld (Part Ⅸ)
BS＋Bg＝Eb＋EP＋EC
＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
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標準的モデルの構成を順に説明する｡ 上記では､ 制約､ 行動方程式､ 市場均
衡条件を区別して､ 各パートで説明される｡ (Part Ⅰ) から (Part Ⅳ) まで
が､ 部分的貨幣創造モデルである｡ ここでは､ 均衡マクロ同時決定モデルに接
合するための条件を､ (Part Ⅲ) で明らかにしている｡ (Part Ⅰ) は､ 民間銀
行部門､ 中央銀行の制約式､ 統合された銀行部門の制約式を明らかにし､ 貨幣
供給の定義式を示し､ 銀行信用との関係を明らかにしている｡ (part Ⅱ) は､




(Part Ⅴ) の説明に入る前に､ 変数を定義しておこう｡




る｡ したがって､ 貨幣供給の増加関数である｡ 民間銀行部門は貸出供給と証券
需要で余剰資金を運用し､ それらは代替的資産である｡ 貸出供給は､ 貸出利子
率の増加関数､ 証券利子率の減少関数である｡ 証券需要は証券利子率の増加関
数､ 貸出利子率の減少関数､ 超過準備預金金利の減少関数､ である｡
ここで､ Bg：政府の証券供給､ G：政府支出､ T：租税､ Y：所得､ Yd：財
の総需要､ BS：民間非銀行部門の証券供給､ Ld：貸出需要､ EP：民間非銀行




(Part Ⅵ) は､ 民間非銀行部門の行動方程式である｡ 資金調達は証券供給と
貸出需要によってなされる｡ 代替的であるので､ 証券供給は証券利子率の減少
関数､ 貸出利子率の増加関数である｡ 貸出需要は､ 貸出利子率の減少関数､ 証
券利子率の増加関数である｡ 資金需要は所得の増加関数である｡ 民間非銀行部
門の財の総需要は､ 所得の増加関数､ 利子率の減少関数､ 租税の減少関数であ
る｡ その証券需要は､ 所得と証券利子率の増加関数､ 租税の減少関数である｡
ΩY＜0､ を仮定する｡ つまり､ 所得が増加すると証券形態による資金調達は､
間接金融の比重が低下することを意味する｡




(Part Ⅷ) は､ 民間非銀行部門の制約条件である｡ 行動方程式を収支均等式
に代入して求められる｡ (Part Ⅸ) は市場均衡条件である｡ 貨幣市場の均衡条





(26)′ Y＝Yd (Y, i, ρ；T)＋G
m (i；iR) EC＝Md (Y, i)
λ (ρ, i) {(1 －τ)/(1＋cu)} m (i；iR) EC
＝Ld (Y, i, ρ)
Ω (Y, i, ρ；T)＋(G－T)
＝b (ρ, i；iR) {(1 －τ)/(1＋cu)} m (i；iR) EC＋EC






(27)－① ρ＝φ (Y, i；iR, EC)
φY＝LdY/ [λρ {(1 －τ)/(1＋cu)} mEC－Ldρ]＞0
φEC＝[－λ {(1 －τ)/(1＋cu)} m]
/ [λρ {(1 －τ)/(1＋cu)} mEC－Ldρ]＜0
φiR＝[－λ {(1 －τ)/(1＋cu)} ECmiR]
/ [λρ {(1 －τ)/(1＋cu)} mEC－Ldρ]＞0




(27)－② γ＝(i /λ) λi＋(i /m) mi＜0
この条件の経済的意味は明らかである｡ 証券利子率が上昇したときに貨幣乗
数が上昇して貨幣供給が増加し､ したがって預金供給が増加し､ 民間銀行部門











定されている｡ そのことによって､ 貨幣が創造される (結果として信用が創造
される) モデルが定式化された｡ このモデルでは､ 貨幣市場の均衡は､ いわば
信用創造の ｢場｣ である｡ そして､ さらに付け加えて貸出市場の瞬時的均衡が
仮定される｡ 不均衡になりうる可能性のある市場は､ 財市場と証券市場のみで
ある｡ つまり､ ワルラス法則の制約のもと､ 財市場が超過供給であれば､ それ
に正確に対応して証券市場は超過需要となる｡ 超過需要の場合は､ 逆に､ 証券






＝α [Yd (Y, i, φ (Y, i；iR, EC)；T)＋G－Y]



























(33) Y＝Yd [Y, i, φ (Y, i；iR, EC)；T]＋G
m (i, iR) EC＝Md (Y, i)
貸出市場の瞬時的な均衡が仮定されているので､ ワルラス法則は､ 3 市場の
関係に転換される｡ そこで､ 同時均衡を分析する場合､ 通常のように､ 証券市
場の均衡条件を消去すれば､ このモデルで､ 均衡所得と均衡証券利子率が内生
的に決定される｡




∂i/∂iR＝[{ (1 －YdY)－Ydρ} (－ECmiR)
＋MdYYdρφiR] /⊿1 ＜＞ 0
∂Y/∂EC＝[YdρφEC (miEC－Mdi)
－m (Ydi＋Ydρφi)] /⊿1 ＞0
∂i/∂EC＝[－m {(1 －YdY)－YdρφY}
＋MdYYdρφEC] /⊿1 ＜＞ 0
⊿1 ＝{(1 －YdY)－YdρφY} (miEC－Mdi)
－MdY (Ydi＋Ydρφi)＞0
上記の結果から､ 超過準備預金金利の引き下げは所得を増加させることがわ








2 つの拡張的財政政策は､ いずれも有効であり､ 単純な IS/LM 分析と同様
である｡
(35) ∂Y/∂G＝(miEC－Mdi) /⊿1 ＞0
∂i/∂G＝MdY /⊿1 ＞0






に接続するために､ この 2 つの預金は､ 民間銀行部門の供給変数とする｡ 本源
的預金供給は､ 銀行信用とは独立した預金供給であり､ 派生預金供給は銀行信










定が､ 接続の条件 (インターフェイス) となる｡
[1] 部分的信用創造モデル
部分的信用創造モデルは､ 以下の通りである｡ (Part 1) は､ 銀行部門の制
約式と貨幣供給の定義である｡ 預金供給は派生預金供給と本源的預金供給







＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
Rd＝τ (D＊S＋DS)＋ER, 0＜τ＜1 (Part Ⅱ)
ER＝ε (1 －τ) DS, 0＜ε＜1
DS＝δ (LS＋Eb＋EC), 0＜δ＜1
＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝
このモデルは､ 集約的には､ 民間銀行信用､ LS ＋Eb､ を内生変数とした一
次方程式に集約される｡ それを解くと､ 以下のようになる｡
(37) LS＋Eb＝k1 D＊S＋k2EC,









m＝1＋k2 ＝1＋δk1 ＞1 ,
DS＝δMS, D＊S＋DS＝D＊S＋δMS＝mD＊S＋δmEC,
CUS＝(1－δ) MS－D＊S＝((1－δ) k1－1) D＊S＋(1－δ) mEC,






ある｡ これらの定式化は､ 本源的預金供給の変更以外､ 標準的モデルと本質的
には同じである｡
(39) LS＝λ (ρ, i) (1 －τ)(D＊S＋DS)
Eb＝b (ρ, i, iR) (1 －τ)(D＊S＋DS)
ε＝ε (i；iR), εi＜0 , εiR＞0
λρ ＞0 , λi＜0 , bρ ＜0 , bi＞0 , biR＜0
λ (ρ, i)＋b (ρ, i；iR)＋ε(i；iR)＝1
m＝m (i；iR), k1 ＝k1 (i；iR), k2 ＝k2 (i；iR)
mi , k1 ,i , k2 ,i＞0 , miR , k1 ,iR , k2 ,iR＜0
民間非銀行部門の行動方程式､ 収支均等による制約式は､ 標準的モデルと同
様であるが､ 代替モデルでは､ 現金需要の預金需要に対する比率が一定である
と仮定しない｡ つまり､ 貨幣需要は統合されないし､ 貨幣市場も統合されない｡
現金需要と預金需要は別個に定式化される｡ 単純に､ 所得の増加関数､ 証券と
の代替性を考慮して､ 証券利子率の減少関数と仮定される｡
(40) Dd＝Dd (Y, i), CUd＝CUd (Y, i)
DdY＞0 , Ddi＜0 , CUdY＞0 , CUdi＜0
(41) Ω (Y, i, ρ；T)＋Ld (Y, i, ρ)＋Y＝Yd (Y, i, ρ；T)











(44) MS＝MS (i, D＊S, EC)
MSi＝k1 ,iD＊S＋miEC＞0 , MSD＊S＝k1 ＞0
MSEC＝m＞1 , MSiR＝k1 ,iRD＊S＋miREC
これらの市場均衡条件で構成される均衡マクロ同時決定モデルでは､ 所得､
証券利子率､ 貸出利子率の 3 つが内生変数で､ 同時均衡で同時に決定される｡
市場均衡条件は､ 財市場､ 証券市場､ 貸出市場､ 預金市場､ 現金市場の 5 つで






本稿では､ 内生変数を整合的に追加することにより､ 接合の条件 (インター






(45) 式は､ 銀行信用と独立した本源的預金は､ 派生預金供給を上回る預金
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需要に対応して受動的に供給される｡ これは預金市場の均衡条件を変形したも
のに過ぎないが､ 経済的意味が重要である｡ この内生変数の追加は､ 後述する









(46) Y＝Yd (Y, i, ρ；T)＋G,
D＊S＋δMS (i, D＊S；EC, iR)＝Dd (Y, i),
(1 －δ) MS (i, D＊S；EC, iR)－D＊S＝CUd (Y, i),
λ (ρ, i) (1－τ)(D＊S＋δMS( i, D＊S；EC, iR))＝Ld(Y, i,ρ),
Ω (Y, i, ρ；T)＋G－T＝MS (i, D＊S；EC, iR)－Ld (Y, i,ρ)
上から順に､ 財市場の均衡条件､ 預金市場の均衡条件､ 現金市場の均衡条件､















(48) D＊S＋δMS (i, D＊S；EC, iR)＝Dd (Y, i)
λ (ρ, i) (1－τ) (D＊S＋δMS (i, D＊S；EC, iR))＝Ld (Y, i, ρ)
(49) D＊S＝Ψ (Y, i；EC, iR), ρ＝φ (Y, i；EC, iR)
ΨY＞0 , Ψi＜0 , ΨEC＜0 , ΨiR＞0 , φY ＜＞ 0 , φi＞0
φEC＝0 , φiR＝0




及ぼさない｡ したがって､ この部分均衡の下では､ 貸出利子率にも影響を及ぼ
さない｡
証券利子率が上昇した場合を考える｡ 預金需要は減少するので､ 全体として
の預金供給は減少する｡ したがって､ 本源的預金供給は減少する｡ 貸出市場で
は代替効果からは貸出供給は増加する｡ 預金供給は減少するので､ それらの相
対関係で貸出利子率への効果は決まる｡























＝α [Yd (Y, i, φ (Y, i；EC, iR)；T)＋G－Y], α＞0
i
・
＝β [CUd (Y, i)
－(1 －δ) MS (i, Ψ (Y, i；EC, iR)；EC, iR)
＋Ψ (Y, i；EC, iR)], β＞0





(52) ⊿2 ＝[(YdY－1)＋Ydρ φY] [CUdi－(1－δ) MSi
－{(1－δ) k1 －1 } Ψi]
－ [Ydi＋Ydρ φi] [CUdY－{(1－δ) k1 －1 } ΨY]＞0 ,
α{(YdY－1)＋Ydρ φY }＋β[CUdi－(1－δ) MSi
－{(1－δ) k1 －1 } Ψi]＜0
この不均衡調整モデルの市場均衡が安定であるための十分条件は､ 次の性質
で与えられる｡
(53) φY＞0 , φi＞0
これより緩やかな十分条件も考えられる｡
(54) YdY－ 1＋Ydρ φY＜0 , Ydi＋Ydρφi＜0







デルで､ 金融財政政策の効果を導出することができる｡ 財政政策の効果は､ 通
常の IS/LM 分析と変わらないので省略する｡
(55) ∂Y/∂EC＝[－(Ydi＋Ydρφi ) [(1 －δ) m
＋{(1 －δ) k1 － 1 } ΨEC]] /⊿2 ＞0
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∂i/∂EC＝[{(YdY－ 1)＋Ydρφi} [(1 －δ) m
＋{(1 －δ) k1 － 1 } ΨEC]] /⊿2 ＜0
∂Y/ iR＝[－(Ydi＋Ydρφi) [(1 －δ) MSiR
＋{(1 －δ) k1 － 1 } ΨiR]]＜0
∂i/∂iR＝[{(YdY－ 1)＋YdρφY} [(1 －δ) MSiR
＋{(1 －δ) k1 － 1 } ΨiR]] /⊿2 ＞0
標準的モデルの場合､ 金融政策の証券利子率への効果は一義的には確定しな










している｡ これらは概ね銀行主義的な見解であると考えられる｡ では､ 上記の
ように､ 民間銀行部門の信用創造能力を過大に強調される論者は､ 銀行主義的
見解を否定していることになるのか｡ このような疑問が筆者の脳裏に常に存在
した｡ 本稿は､ このような問題意識から､ 執筆されている｡














1 . 本来､ 理論的には､ 民間銀行信用の供給について､ 証券形態での供給 (証券需要) も含
めて説明するべきであるが､ この部分モデルが説明された戦後の高度成長初期の段階では
(少なくとも日本経済では)､ 銀行部門の証券需要の重要性の程度は小さかった｡ また､ 準
備に関しても､ 所要準備ではなく超過準備を含む支払準備として説明するべきである｡
2 . 預金保有に対する現金保有の比率は､ 貨幣ストックが預金と現金で構成される限り､ 貨
幣ストックに対する現金保有の比率でも､ 貨幣ストックに対する預金保有の比率でも､ 置
き換えることが可能である｡
3 . テキストに現れる部分的貨幣創造モデルは､ 本来､ 定義的可能性を示すモデルであるが､
ベースマネーが何らかの中央銀行信用によって供給されることを､ つまり中央銀行の制約
式を明らかにすることによって､ 部分的な貨幣供給決定モデルとなる｡
4 . 体系的に論じているのは､ 下記の文献である｡
二木雄策 『マクロ経済学と証券市場』 同文舘, 1922 年, 参照｡
拙著 『マクロ金融経済と信用・貨幣の創造』 東洋経済新報社, 2015 年｡
5 . 中央銀行信用は証券需要の形態をとり､ 対民間銀行部門貸出はないと仮定する｡ つまり､
ベースマネーは中央銀行の証券需要を通じて供給される｡ また､ (1) 式は､ 預金を資金源
泉として､ それを本源的証券の需要と準備預金として追加的に支出するという民間銀行部
門の (フロー) 収支均等式にも理解される｡
6 . 拙稿 ｢マクロ的枠組みの下での貨幣と銀行信用の基本問題について｣ 『金融経済研究』
第 32 号, 2011 年, (日本金融学会 2010 年度秋季大会, 会長講演, 於神戸大学, 2010 年 10
月), 参照｡
7 . 均衡マクロ同時決定モデルは不均衡調整プロセスがあってはじめて成立する｡ 均衡でこ






このように､ この仮定は､ 後述するように､ マクロ信用創造モデルの不均衡調整過程を本
質的に特徴づけることになる｡ 前掲拙稿, 2011 年, 参照｡
8 . (23)－① [ ] で囲まれた式は､ 独立ではない｡ この標準的な部分モデルを均衡マクロ
同時決定モデルに接合した標準モデルは､ 下記の文献を参照｡ 拙著 『マクロ金融経済と信
用・貨幣の創造』 東洋経済新報社, 2015 年｡
9 . バーナンキ＝ブラインダーが明らかにした条件である｡
Bernanke, B. S. and A. S. Blinder, Credit, Money, and Aggregate Demand, American
Economic Review, Vol. 78, No. 2, 1988.
10 証券市場の不均衡は､ 統合された銀行部門の制約と貸出市場の均衡から､
Eb＋EC＝MS－Ld となるので､ 次のように変形される｡
Ω [Y, i, φ (Y, i；iR, EC)；T]
＋(G－T)＜＞ m (i；iR) EC－Ld [Y, i, φ (Y, i；iR, EC)]
均衡および不均衡におけるマクロ信用創造モデルとマクロ貨幣創造モデル
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